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Ekonomika

Pokud bude mit trh i nadale zajem o riskantni aktiva, véetné EM FX, thajsky baht
zustane v hledacku pro dlouhé carry piilezitosti. Rast thajského HDP byl
zdravéjsi, nez se ocCekéavalo, ve 2. Ctvrtleti se zvysil meziroéné¢ na 3,5% ve
srovnani s 3,2% v 1. ¢tvrtleti. Je to i pfes trvajici politicky konsensus nejvyssi
tempo za posledni tfi roky. Rast tahl sektor cestovniho ruchu a vladni vydaje,
které vyvazuji slabsi vyvoz a soukromé investice. S malym naznakem, ze inflace
by se mohla zrychlit meziro¢né z ptiznivych 0,10%, by BoT ziistala ndpomocna,
i kdyz by se drzela mimo hru a sledovala by neod@vodnény riist THB. BoT si
necha palebnou silu pro pfipadny Sok zptisobeny domacimi podminkami, nebo na
reakci na monetarni politiku Fedu.

Turisticky ruch zlstava zakladem pulsobivého rlstu i pfes obavy, ze by tento
sektor mohl poskodit terorismus. Pocet turistli se meziroén¢ zvedl ve 2. ¢tvrtleti o
8% ze 7,6 mil v 1. Ctvrtleti na 9 mil ve 2. Ctvrtleti. Vzhledem k soucasnému
tempu se ocekava, ze vroce 2016 prijede o 3 mil turisti vice nez 30 mil
v minulém roce. Efekt prelévani zvySené poptavky moznd pociti celd domaci
ekonomika. Hojnost je ziejma v soukromé spotieb¢, ktera se zvySila meziro¢né
proti prvnimu &tvrtleti z2,1% na 3,8%. Silnéjsi zisky v zemédé€lstvi a prodej
novych aut, ktery poskocil o 13%, pfispél k silnym vysledkim. A nakonec
vetejné investice poskytly solidni podporu oziveni, protoze stimul poskytla stavba
Water Resource Management.

Patrné slaba mista dynamiky rdstu jsou rust soukromych investic a vyvoz. Rust
soukromych investic se zpomalil meziroén¢ ze sviznych 4,9% v 1. Ctvrtleti na
2,7%. Zptisiujici se podminky pujéek a obecna nejistota pro podnikani,
zpusobené domaci politickou situaci a makroekonomickym prostiedim, drzely
investice na uzdé. Vyrovnavaci obchodni bilance poklesla z 1965 dolar( na 1213
dolard s velkym poklesem objemu vyvozu ryze o -39%.
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A nakonec, politicka nejednoznacnost zacala tat s referendem 8. srpna. Tykalo
se zmén Ustavy a ziskalo Sirokou podporu. Nova ustava poskytuje Sirsi
politickou roli armadé smoznosti, Zze pokud se nedosdhne vétsiny,
ministerského pfedsedu miize vybrat nevoleny senat. Zda se ale, Ze tyto zmény
upravuji cestu pro civilni volby v roce 2017, coz budou investofi vnimat jako
pozitivni vyvoj. Poklesla pravdépodobnost, ze by doslo letos ke snizeni sazeb o
25 zb. MPC BoT znélo na nedavném zasedani umirnéné, ale s postupnym
zlepSovanim ristu poklesl pocit naléhavosti. BoT se drzi mimo a poptavka po
thajskych dluhopisech trva, dejte si pozor na rychly pokles USDTHB na 34. Je
to zvladnutelna Groven, kterd nespusti reakci BoT.

Tourism driving strong growth 20 Lssn
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Thajska ekonomika odolava
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Ekonomika

Opravdu mamé ocekavat, ze z ekonomického symposia v Jackson Hole vzejde
néco velkého? V dobé, kdy vznika tato analyza, jednani v Jackson Hole jeste
nezacalo. Vétime ale, Ze Fed uplatni stejnou strategii poskytnout trhiim jestrabi
komentafe a naznaky, Ze ,,mozné zvySeni sazeb” mlize nastat pied koncem roku.
Pravdépodobnost, ze ke zvySeni dojde v zafi, se zvysila minuly patek nad
ptredbrexitovou troven kolem 32%. Hlavnim problémem je, ze americka centralni
banka potfebuje inflaci k umoteni znacného dluhu, aktudlné kolem 18 triliond
USD, pied zvySenim sazeb, stejn¢ jako silny pracovni trh. Myslime si ale, Ze
zdravi americké ekonomiky se piecentuje. Danové Uty za nezaméstnanost, cilené
na financovani statnich pracovnich agentur firmami, se za posledni Ctyfi roky
propadly. To protifeci nazoru, ze americka ekonomika vytvari pracovni mista.

Pokud jde o ménu, dolar by mél zlstat silny, pokud se udrzi nadéje na letosni
zvySeni sazeb. Divéryhodnost Fedu je v ohrozeni a myslime si, ze drobné
zvyseni sazeb je mozné, i kdyby jen pro zachovani cti. Proto se investofi zacinaji
divat podeziravé na Fed i normalizaci tirokovych sazeb. Opakovat stale dokola,
ze sazby se zvysi, ale nakonec se nedéje nic, to divéryhodnost centralni banky
silné poSramoti. Proto je ziejmé, ze dolar mize mit dalsi sestupny potencial a
muze zatizit i americké dluhopisy. Je jasné, Ze nejsme v obdobi normalizace
sazeb, ale spis v obdobi boje o divéryhodnost.

I akciové trhy jsou mimo hru, protoze S&P 500 dva dny po sobé pted projevem
Yellenové uzaviral v zaporné oblasti. Medvedi pohyby byly ale velmi mirné a
naznacovaly, Ze trhy odmitaji jit niz. Jasné pievazuje trpélivy postoj a ¢ekani na
signal od Fedu na cestu knovym rekordnim maximim. Pevné véfime
v pravdépodobnost, ze pravé to se stane. I trhy s dluhopisy netrpélivé c¢ekaji na
projev Yellenové, protoze napiiklad standardni desetileté americké statni
dluhopisy minuly mésic znovu stouply a nemaji daleko k 1,6%.
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Davéryhodnost centralni banky v ohrozeni

V Evropé¢ ECB provadi velmi agresivni politiku a utraci tempem kolem trilionu
euro ro¢né, aby podpofila ekonomiku, kdyz soucasné vysledky vychazeji
celkem slusné. Inflace stoupla za posledni Ctyii mésice o 0,4% a PMI se drzi
vsrpnu nad 50 (signal expanze). ECB je vycerpana, ale podle vysledki
eurozona neni v recesi.

Pti pohledu na Japonsko si lze tézko predstavit, jak by mohla situace pro BoJ
dopadnout dobfe. Centralni banka je nyni hlavnim akciondfem tretiny
spolecnosti, které se obchoduji v ramci hlavniho japonského indexu Nikkei 225.
Kromé toho podle vysledkt neni Japonsko v cyklu recese, ale jeho monetarni
politika je obrovskd a trhy uz zacaly vstfebavat zvySeni rocnich nakupt
dluhopist z cilovych 80 triliond jenti na 90 triliont. Ohledn¢ USD/JPY jsme
jasn¢ medvédi, protoze z naseho pohledu BolJ pfijde o veskeré zisky z doby
abenomiky. Cil 90 jend za dolar je sttednédobé pravdépodobny.
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Uplynulo uz devét mésicti od chvile, kdy dolni snémovna Néarodniho
kongresu schvalila pozadavek Eduarda Cunhy na vySetiovani Dilmy
Russeffové. Zemé uz devét mésict ¢eka na konec tohoto procesu, aby se
mohla pohnout dal. VySetiovani zacalo vcera a proces byl poznamenany
nedostatkem ulevy, nadSeni i vzteku. To je naznak, ze lidé v Brazilii jsou
uz unaveni a odvolani Dilmy se zda nevyhnutelné. Je to uz vic nez tfi
mesice, kdy se vedeni brazilské vlady ujal Michel Temer. Trh jeho
prichod vice nez uvital, doufa, ze Temer obnovi divéru a snizi masivni
rozpoctovy dluh. Od Temerova nastupu stoupl brazilsky real proti
americkému dolaru o 8%, USD/BRL klesl z 3.5225 na 3.23, zatimco
iBovespa stoupl o vice nez 7% na 57,720 bodut.

I kdyz se zda jasné, ze odstaveni Russeffové zvysilo divéru investord,
nebylo by spravné piipisovat prudky vzestup brazilskych aktiv pouze
Temerové nastupu k moci. Cely komplex EM zaznamenal masivni pfiliv
penéz, protoze investoii po celém svété hledali vyssi zisky. Také slaby
americky dolar pomohl rozvojovym trhiim pfitdhnout penize i pres
negativni politicky vyvoj v nékterych oblastech. Holubici ptistup Fedu jim
velmi pomohl. Ale toto slibné obdobi muZe skoncit, protoZe néktefi
¢lenové Fedu uz zacali davat najevo letosni mozné zvyseni sazeb a to by
mohlo zplsobit navrat investori ke greenbacku (USD). V patek
dopoledne, kdy analyzu pfipravujeme, trh stale jesté ceka, az Yellenova
vnese do véci jasno na sympoziu v Jackson Hole.
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BCB ¢eka se snizenim sazeb do konce roku

Ocekava se, ze ptisti tyden necha BCB sazbu Selic beze zmény na
14,25%, protoze infla¢ni tlaky nékolik poslednich tydnd klesaji.
Nicméné od zacatku srpna trh koriguje sviij vyhled sazby Selic z 12.25%
na zacatku ¢ervna na 13.75%, protoze vyhled inflace mirn€ poskocil. Trh
nyni ocekava, ze inflace IPCA se snizi do konce roku na 7.31% ve
srovnani s ¢ervnovou hodnotou 8.74%. Oc¢ekdvame, ze centralni banka
sazbu Selic koncem roku snizi. To by mélo snizit atraktivitu BRL pro
obchody carry, zvlast pokud Federalni rezervni systém zacne zpftistiovat
monetarni politiku.

Inflation expectations increased
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Ekonomika GBP dal posiluje

GBP: Renewed bullish pressures against 0.8
Minuly tyden libra proti dolaru posilila. Cable mifi k 1,33 dolaru, zatimco the single currency
euro se obchoduje niz za 0,85 libry. Finanéni trhy vstfebaly devalvaci libry
po hlasovani o brexitu. Myslime si, ze zlstava prostor pro dalsi posileni
britské mény a trhy si to za¢inaji uvédomovat.

F0.87

m0.86

Soucasneé britské vysledky nevychazeji tak slabée, jak oc&ekavaly trhy.
Vzhledem k oslabeni libry se zveda turisticky ruch. Poklesly i davky
v nezaméstnanosti, nezameéstnanost je na nejnizsi urovni od roku 2005 na
4,9%. Duvéra spotfebiteld sice klesla, ale to neodrazi ekonomiku.
Maloobchodni prodej v ¢ervenci poskodil meziroéné o 5,9%. Navic jsou na
vzestupu i britské akcie. To je ale tfeba posoudit, protoze BoE masivné
poskytuje likviditu.
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Dva mésice po referendu 23. ¢ervna vime jisté, ze investice neklesly tak
prudce, jak se slibovalo. Obavy z nasledkd brexitu vyustily v odliv, ale ten
zUstava omezeny.

At je Britanie lepsi v EU nebo mimo ni, neni dlivod, pro¢ by ostatni staty
nemély pozadovat, aby odesla nebo alespon zacala sEU jednat o
podminkach. Pravdou je, ze elity se zdrahaji pfedestfit tuto moznost
obyvateldm. Napfiklad neexistuje moznost, ze by se takove referendum
konalo ve Francii. Na zavér je potfeba fFici, ze Britanie zatim neodesla.
Nova britska premiérka Theresa Mayova je pfipravena posunout spusténi
¢lanku 50, ktere proces odchodu spusti. A pravé to mozna stale zatézuje
libru.
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Obchodni témata Bridlicovy plyn

Bfidlicovy plyn vtrhl na energetickou scénu kolem roku 2000 vzhledem ke
zlepSeni hydraulického drceni, horizontalniho dovrSeni a zménam v regulacich.
Do roku 2010, kdy byla ,,biidlicova revoluce™ v plném proudu, pochazelo 20%
amerického zemniho plynu z hydraulického drceni. Bfidlicovy plyn je zemni plyn
v bridlicovych utvarech. Vyhody jsou jednoduché: zemni plyn je ¢istSim zdrojem
energie nez tradi¢ni fosilni paliva a jsou ho velké zasoby. Kapital nalévany do
tohoto primyslu a vrtli nardstal a tézilo se vice nez 4,5 triliond krychlovych stop
plynu ro¢né. V projevu o stavu Unie vroce 2012 prezident Obama oznamil:

»-Mame zasoby zemniho plynu, které Americe vydrzi na téméf sto let.” Sh a Le G s
Zhodnoceni v sektoru biidlicového plynu vyletélo. Celkovy propad cen ropy ale
zpusobil pokles cen zemniho plynu a producenti prestali tezit.

Economy. Industry, Science

) tong TERM. Il HiGHRISK

A 13.12% "

Briidlicovy plyn vtrhl na energetickou scénu kolem roku 2000 vzhledem ke
zlepSeni hydraulického drceni, horizontalniho dovrSeni a zménam v regulacich.
Do roku 2010, kdy byla ,,bfidlicova revoluce* v plném proudu, pochazelo 20%

amerického zemniho plynu z hydraulického drceni. Bfidlicovy plyn je zemni plyn R A 24 50% B SHALE GAS (Parformance is computed besed on CHF) © Swissquate
v bidlicovych utvarech. Vyhody jsou jednoduché: zemni plyn je &istsim zdrojem ISR LY 0%
energie nez tradi¢ni fosilni paliva a jsou ho velké zasoby. Kapital nalévany do 20%
tohoto primyslu a vrt nartstal a tézilo se vice nez 4,5 triliond krychlovych stop T-rnonth return 13.12%
plynu ro¢né. V projevu o stavu Unie v roce 2012 prezident Obama oznamil: 20%
,»,Mame zdsoby zemniho plynu, které Americe vydrzi na téméf sto let.” Zhodnoce Return day 0.07% 10%
0%
. st. dividend yield 0.22% -10%
V poslednim desetileti vzrostl pocet plynovych elektraren o vice nez 50%,
zatimco uhelné elektrarny ustupuji. Na producenty biidlicového plynu ma i maly 2%
Inception date 25/08/15 0%

nariist cen velky dopad. Toto téma jsme zpracovali na zakladé porovnani
produkce a cen v Barnettu, Fayetteville, Haynesville, Marcellusu, a polich v _A0%

Eagle Fordu s trzni kapitalizaci vice nez 1 miliarda dolard. 2015 Nov 206 Mar Apr = Aug
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UPOZORNENI

Pres veskerou snahu zajistit, aby citované udaje a analyzovana data, z nichz tento dokument vychazi,
byly spolehlivé, neni mozné garantovat jejich spravnost a spole¢nost Swissquote Bank ani jeji dcefiné
spolecnosti neodpovidaji za pfipadné chyby nebo opominuti, ani za spravnost, celistvost nebo
spolehlivost uvadénych informaci. Tento dokument nezaklada podstatou doporuéeni pro prodej a/
nebo nakup jakychkoli finanénich produktl a nelze jej povazovat za navrh a/nebo nabidku ke vstupu do
jakekoli transakce. Tento materidl je ekonomickou analyzou a neni minén jako investi¢ni doporucent,
navrh na obchod s cennymi papiry nebo jakoukoli jinou investici.

Kazda investice zahrnuje urcitou miru rizika, ale riziko ztraty pfi obchodovani na mimoburzovnich
finan¢nich trzich (Forex) je podstatné. Pokud uvazujete o obchodovéani na téchto trzich, méli byste si
byt tohoto rizika védomi, abyste se pfed investovanim dokéazali kvalifikované rozhodnout. Pfedkladany
material nema slouzit jako obchodni doporuceni nebo strategie. Swissquote Bank se snazi pracovat se
spolehlivymi a ucelenymi informacemi, ale netvrdime, ze jsou zcela pfesné a kompletni. Neni nasi
povinnosti informovat vas, pokud se nazory nebo udaje uvadéné v tomto materialu méni. Ceny
uvadéné v této analyze slouzi jen jako orienta¢ni informace a nepfedstavuji odhadovanou cenu
cennych papirt nebo jinych finan¢nich instrumenta.

Tuto analyzu Ize distribuovat jen za podminek povolenych platnou legislativou. Nic v této analyze
nezaklada tvrzeni, ze kterakoli z obchodnich strategii nebo doporu¢eni odpovidaji individualnim
podminkam pfijemce a nejsou ani jinak minény jako osobni doporuceni. Tato analyza je zvefejnéna
vyhradné k informacnim ucellim, nejedna se o reklamu a neni minéna jako navod nebo nabidka ke
koupi nebo prodeji jakychkoli cennych papirl nebo jinych finanénich instrumentl v ramci jakékoli
jurisdikce.
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V souvislosti se spolehlivosti, uplnosti nebo presnosti informaci uvadénych v tomto materialu se
neposkytuji zadné zaruky, s vyjimkou informaci tykajicich se Swissquote Bank, jejich dcefinych
spolecnosti a pobocek. Totéz se tyka informaci a pfehledu o cennych papirech, trzich nebo vyvoji
uvadéném v analyze. Swissquote Bank nezaru¢uje investorlim zisk, nebude se podilet na zisku a
nepfijima zodpovédnost za pfipadneé ztraty. Investice zahrnuji riziko a investofi by méli sva rozhodnuti
¢init proziravé a uvazlivé. Piijemci této analyzy by ji v zadném pfipadé neméli zaménovat za uplatnéni
vlastniho rozhodnuti. Vsechny néazory vyjadiené v této analyze slouzi vyhradné k informac¢nim uceltm, je
mozneé je bez upozornéni zménit a mohou se lisit od nazorl jinych souéasti Swissquote Bank nebo s
nimi byt v rozporu, pokud se lisi v pfedpokladech a kritériich. Swissquote Bank neru¢i a nezodpovida za
zadne transakce, vysledky, zisky nebo ztraty vzniklé na zakladé této analyzy nebo jejich &asti.

Analyticky tym uvadi, aktualizuje nebo stahuje zpravy vyhradné podle uvazeni Strategy Desk
Swissquote Bank. Pfedkladand analyza vychazi z mnoha pfedpoklad(. Rizné pfedpoklady a vychodiska
mohou vést k odlisnym zavérim. Analytici zodpovédni za pfipravu tohoto materialu mohou ¢erpat
podklady od pracovnikd trading desk, sales a dalsich oddéleni za ucelem shromazdéni, syntézy a
interpretace informaci o déni na trzich. Swissquote Bank neni povinna aktualizovat informace obsazené
v analyze a nezodpovida za zadné dasledky, zisky nebo ztraty vychazejici z téchto informaci jako celku
nebo jejich &asti.

Swisquote Bank vyslovné zakazuje jakoukoli redistribuci tohoto materidlu jako celku nebo jeho ¢asti
bez pisemného souhlasu Swissquote Bank a nepfijima zadnou odpovédnost za jakékoli jednani tietich
stran konané v tomto ohledu. © Swissquote Bank 2014. Vsechna prava vyhrazena.
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